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Deneysel Bulgular Işığında 
Türkiye’de Cari Açığın Bileşenleri 
Üzerine Bir İnceleme

Özet

Bu çalışmada kronik bir sorun haline gelen cari açığın bileşenlerinin tespit edil-
mesi amaçlanmıştır. Bu amaçla VAR modeline dayanan bir ekonometrik ana-
liz yapılmış ve analizde cari işlemler açığı, net dış aktifler, reel kur sepeti, ticari 
banka kredileri ve sabit fiyatlarla GSYİH değişkenleri kullanılmış ve bunların et-
kileşimleri incelenmiştir. 1991-2012 döneminde meydana gelen cari açıkların za-
man serisi özellikleri birim kök testleri ve VAR modelleri kullanılarak araştırılmış-
tır. Elde edilen sonuçlar cari açığın, net dış aktifler, reel kur sepeti, ticari banka 
kredileri ve sabit fiyatlarla GSYİH değişkenleri ile güçlü bir ilişki içinde oldukları-
nı göstermektedir. Bu bulgular, cari açığın doğası gereği yurtdışı kaynaklı ekono-
mik değişkenlerle güçlü ve sıkı bağlarının yanı sıra, ülkenin tasarruf yetersizliği-
nin bir göstergesi olması bakımından güçlü bir finansal boyutu olduğunu göster-
mesi bakımından da önemlidir. 

Anahtar Kelimeler: Cari İşlemler Açığı, Tasarruflar, Net Dış Aktifler, VAR Model-
leri,  

Abstract

This study aims to determine the components of the chronic deficits in Turkish 
current account balance. For this reason, an econometric analysis based on VAR 
modeling is carried out where the current account deficit, net foreign assets, the 
real exchange rate basket, commercial bank loans and GDP at constant prices 
are used as variables and the interactions between these variables are exami-
ned. The time series characteristics of the current account deficit observations 
for the 1991-2012 period are investigated by unit root tests and VAR models. 
The results indicate that the current account deficits are strongly related with net 
foreign assets, real exchange rate basket, commercial bank loans and GDP at 
constant prices. These findings are important since they indicate that the finan-
cing gap due to low domestic savings is an important factor for the current acco-
unt deficits in Turkey along with other variables of external origin which are ex-
pected to be important for the current account by definition.  
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Deneysel Bulgular Işığında Türkiye’de Cari Açığın Bileşenleri Üzerine Bir İnceleme

1. Giriş

Türkiye’de cari açık kronik bir makro ekonomik 
sorundur. Bu sorun, yurt içi ve özellikle de yurt 
dışı etkenler nedeniyle makro dengeler bozulma-
dığında sürdürülebilir niteliktedir ve ekonominin 
normal faaliyet hacmini sürdürdüğü dönemlerde 
göz ardı edilmektedir. Ancak söz konusu dengeler 
bozulduğunda cari açık bir kriz etkeni haline dö-
nüşerek önemli kırılganlıklar meydana getirmek-
tedir. Bu bağlamda sadece ekonominin reel kesimi 
üzerinde değil, sanılandan daha fazla da finansal 
sistem üzerinde bir baskı yaratmaktadır.

Son dönemde AB üyesi ülkelerde ve özellikle de 
Yunanistan’daki kriz görünürde kamu açıkları ve 
borçların çevrilebilirliği merkezli görünmektedir. 
Ancak krizin önemli bir etkeninin de cari açık ol-
duğu gözlenmektedir. Böylece dış kaynaklı kırıl-
ganlıklar iç kaynaklı dengesizliklerle birlikte şid-
detini artırmaktadır. İkincil bir neden olarak görül-
se ve geri planda kalsa bile, cari açığın güçlü bir 
kriz dinamiği olduğu konusundaki kanaatler güç-
lenmiş ve bu konuda yapılan deneysel çalışmala-
rın sayısında son yıllarda önemli bir artış meydana 
gelmiştir. Türkiye’de de küresel kriz döneminde 
olduğu gibi, özellikle dış kaynaklı istikrarsızlıkla-
rın arttığı dönemlerde cari açık sorununa dair tar-
tışmalar ve akademik çalışmaların sayısı artmak-
tadır. Bu bağlamda, son yıllarda Türkiye’nin cari 
açık sorununa dair hem ulusal hem de uluslararası 
yazında ekonometrik araştırmaların sayısı önemli 
ölçüde artmıştır. Bununla birlikte, söz konusu ça-
lışmalar incelendiğinde önemli bir bölümünün cari 
açığın sürdürülebilirliği konusuna yönelik olduk-
ları görülmektedir. Buna karşılık cari açığın belir-
leyicileri ve bunların zaman serisi özellikleri ko-
nusunda yeterince araştırma yapılmamıştır. Özel-
likle de cari açık sorunu ile finans sistemi arasın-
daki bağlantı bakımından çok önemli görülen cari 
açığın tasarruf yetersizliği boyutu gölgede kalmış-
tır.

İlgili yazında cari açığın belirleyicisi olarak çok 
sayıda değişken analiz edilmiştir. Ancak bu alan-
daki çalışmalar incelendiğinde bunlardan bir bölü-
münün diğerlerinden daha baskın bir şekilde cari 
açığı etkilediği gözlemlenmiştir. Buradan hareket-
le, cari açığın önemli belirleyicileri olarak değer-
lendirilen finansal serbestleşme, net dış aktiflerin 
GSYİH’ye oranı ve reel kur ile cari açık arasın-
daki ilişki araştırılmıştır. Böylece yetersiz tasarru-

fun yol açtığı cari açıktaki artışların sebepleri eko-
nometrik olarak ortaya konmaya çalışılmıştır. Ça-
lışmada, cari açığın teorik olarak modellenmesi-
ni takiben, son dönemde yapılan ulusal ve ulusla-
rarası araştırmaların sonuçlarına değinilmiş ve son 
olarak VAR modelleriyle cari açığın bileşenleri ve 
etkileşimleri ekonometrik olarak analiz edilmiştir. 

2. Teorik Çerçeve: Dönemler Arası Yaklaşım

İlgili yazında cari işlemler dengesi konusunda geç-
mişi eskiye dayanan modellemeler yapılarak yuka-
rıda değinilen ilişkilerin açıklanması yaygın analiz 
tarzıdır. Bu bağlamda, cari işlemler dengesini “ge-
leceğe bakan” (forward looking) dinamik yatırım 
ve tasarruf kararlarının bir sonucu olarak ele alan 
anlayış “dönemler arası yaklaşım” (intertemporal 
approach) olarak adlandırılmaktadır. Cari işlemler 
hesabının dönemler arası analizi 1980’lerden iti-
baren birçok araştırmacının çalışmalarına konu ol-
muş ve genel bir yaklaşım tarzı haline gelmiştir. 
Sachs (1981 ve 1982), Greenwood (1983), Fren-
kel ve Razin (1987), Razin (1993) gibi araştırma-
cıların çalışmaları öncü eserler olarak kabul edile-
bilir. Ancak bu alanda Razin (1993) ve özellikle de 
Obstfeld ve Rogoff’un (1995) çalışması belirleyi-
ci eserler olmuştur.

Lucas eleştirisi (1976), söz konusu çalışmaların te-
mel hareket noktası olarak gösterilmektedir. Dışa 
açık ekonomi modellerinde, ekonomik birimle-
rin geleceğe dönük kararlarını alırken, ekonomet-
rik modeller ve bunların tahminleri yerine halkın 
ve firmaların optimizayon sorunlarından hareket-
le elde edilmiş talep ve arz fonksiyonlarının kul-
lanılmasının daha uygun olduğu ileri sürülmüştür. 
Bunda dönemin koşullarının etkili olduğu da yad-
sınamaz bir gerçektir. 1973 ve 1978’de kısa süre-
lerle meydana gelen petrol krizlerini takiben çok 
ciddi artışlar gösteren petrol fiyatlarının hem bü-
yük cari açıklara hem de finans piyasalarında kı-
rılmalara yol açması sonrası, dış kaynaklı arz şok-
larına optimal dinamik tepkilerin kalıtsal sorun-
lar haline geldiği tespiti yapılmıştır. Monetarist ve 
Keynesyen modellerin bu durumu izahta yetersiz 
kalması, makro sorunların mikro nedenlerin izah 
edilememesi dönemler arası yaklaşımın daha fazla 
taraftar bulmasına neden olmuştur.

Razin (1993), Modigliani, Friedman ve Hall’ın 
“tüketim düzeltmesi” (consumption smoothing) 
yaklaşımını uyguladığı bir model çerçevesinde 
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23dışa açık bir ekonominin optimal dış borç sorunu-
nu incelemiştir. Razin’in modelinin en temel özel-
liği çeşitli türdeki şoklar karşısında cari açığın na-
sıl uyum sağlayacağının analiz edilmesi ve bu bağ-
lamda ekonomik birimlerin kendi tüketim doğrul-
tularını dönemler arası bir şekilde gelir akışlarına 
uygun olarak düzelttiklerinin kabul edilmesidir. 
Razin modeli, cari işlemler dengesinin gelecekte-
ki net gelirin beklenen değişimine simetrik bir şe-
kilde sağlanacağı sonucuna ulaşmaktadır. Dolayı-
sıyla bir ülkenin cari işlemler hesabı, ekonomik bi-
rimler kendi net gelirlerinde ileride bir artış ola-
cağını öngördüklerinde açık verecektir. Böylece 
ekonomik birimlerin şu anki tasarrufları gelecek-
te nasıl olsa kaynaklarının artacağı beklentisi ile 
düşecek ve harcamalarda doğacak artışla bir süre 
sonra cari açık sorunu baş gösterecektir.

Arrow-Debreu modeli temelinde dinamik stokas-
tik bir modelleme anlayışını benimseyen Obstfeld 
ve Rogoff’un çalışması önemli bir dönüm nokta-
sı olmuştur. Obstfeld ve Rogoff; tüketimin dönem-
ler arası ikamesini cari işlemler dengesizliklerinin 
ana nedeni olarak kabul etmişlerdir. Tüketimin dö-
nemler arası ikamesi, ekonominin kaynaklarına ve 
sermayenin mobilitesine bağlı varsayılmıştır. Dışa 
açık bir ekonomide dış borçluluk durumunu ifa-
de eden net dış varlıklar önemli bir parametredir. 
Ülke net borçlu ve uluslararası faiz oranları kendi 
potansiyel düzeyinin üstündeyse, dış borç ödeme-
lerindeki artış nedeniyle cari işlemler dengesi bo-
zulacaktır. Ama yerleşiklerin döviz varlıkları yük-
sekse, kısmen de olsa bu gelişim tersine dönebilir 
ve cari açık düşebilir. Öte yandan GSYİH teme-
linde çıktı kendi potansiyel düzeyinin üstündeyse, 
tüketim bir dönemden diğerine ikame edileceğin-
den cari açıkta düşme gözlenebilir. Benzer değer-
lendirmeler, kamu harcamaları, yatırım harcama-
ları gibi toplam harcama fonksiyonunun diğer un-
surları için de yapılabilir. Ülkenin tüketim eğilimi 
de önemli bir başka etkendir. Tüketim eğilimi dış 
âleme oranla yüksekse, cari tüketim artışına bağlı 
olarak ithalat ve elbette cari açık artacaktır.

Dönemler arası cari işlemler modeli, tek bir ser-
best ticaret malı tüketilen küçük bir açık ekono-
mi çerçevesinde tasvir edilebilir. Bu ekonomide 
yurtdışı mali piyasalarla yapılan fon alış verişle-
rinin de serbest ticarete dâhil olduğunu ve sadece 
r reel faiz oranından bir tahvilin ticaretinin yapıl-
dığını varsayalım. Reel ve kişi başına olarak; bt+1 
t dönemi sonu itibariyle ekonomideki net dış ak-

tif stoğu, Yt t dönemindeki GSYİH cinsinden çık-
tı düzeyi, NTt t dönemindeki karşılıklı transferler, 
Ct t dönemindeki özel tüketim, Gt t dönemindeki 
kamu harcamaları ve It t dönemindeki yatırım har-
camaları olsun.

Ekonomide net dış aktiflerin birikimini yansıtan 
cari işlemler hesabı (CAt) şöyle ifade edilebilir:

		
					     (1)

Cari işlemler dengesi net dış sermaye geliri, net 
fon transferleri ve ulusal çıktı düzeyi ile harcama-
ların farkının toplamına eşittir.

Ekonomi geçici olarak dış âleme borçsuz olsa da, 
bu daimi ve sınırsız bir durum olmayacaktır. Dün-
yanın kalanı Ponzi tarzı finansmanı kabul etmeye-
cektir. (1) numaralı eşitlik ileri doğru tekrarlandı-
ğında ve “Ponzi oyunu olmadığı” kabulü altında, 
ekonomi aşağıdaki dönemler arası bütçe koşuluna 
tabi olacaktır:

	
					     (2)

(2) numaralı eşitlik; gelecekteki gelirin şimdiki 
değeriyle ekonominin başlangıçtaki net dış aktif 
stoğunun toplamına eşit olması gereken gelecekte-
ki toplam harcamaların şimdiki değerini vermek-
tedir. Dönemler arası koşul, ekonominin akla yat-
kın tercihler setini tanımlamaktadır. Bu bağlam-
da, cari işlemler dengesizliklerinin meydana gel-
diği durumları belirlemek için, öncelikle ne kadar 
harcama yapıldığının ve üretim (çıktı) yapıldığının 
belirlenmesi gerekmektedir.

Sonsuz süre yaşadığı varsayılan temsili bir ekono-
mik birimin tercihler seti aşağıdaki gibi tanımla-
nabilir:

			   (3)

(3) numaralı eşitlikte;  ve  olan 
parametre marjinal iskonto oranını, u(.) anlık fay-
da fonksiyonunu, Et t zamanında ekonomik birim-
lerin edinilebilir bilgi düzeyine koşullu beklenti iş-
lemcisini simgelemektedir. Anlık fayda fonksiyo-
nunun ikinci mertebeden ifadesi, tüketimin indir-
genmiş halini elde etmek için kullanılabilir.
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24 Bu ekonomide merkezi bir planlamacı, (3) numa-
ralı eşitliği maksimize ederek (2) numaralı eşitlik-
le tasvir edilen ekonominin zamanlararası bütçe 
koşulunu sağlayabilir. İskonto oranının ( ) piya-
sanın reel faiz oranına (r) eşit olduğu varsayılarak 
aşağıdaki eşitliğe ulaşılır:

	 (4)

(4) numaralı eşitlikte net geliri yansıtan NOt aşağı-
daki gibi tanımlanabilir:

(4) numaralı eşitlikte köşeli parantez içindeki ifa-
de, temsili ekonomik birimin t zamanındaki serve-
tini simgelemektedir. Sürdürülebileceği öngörülen 
en yüksek tüketim akımı olarak tanımlanan sürekli 
gelir, gelecekteki net gelir öngörüleri çerçevesin-
de, servetin r katıdır. Elbette burada r’nin zaman 
içinde sabit kaldığı varsayılmıştır. Planlanan tüke-
tim, sürekli gelir düzeyinde sabittir, ama gözlenen 
tüketim net gelirin etkilendiği umulmayan şoklar 
karşısında dalgalanabilir.

(4) numaralı eşitlik, (1) numaralı eşitlikte yerine 
yerleştirilir ve ifade yeniden düzenlenirse, cari iş-
lemler hesabı aşağıdaki hale gelecektir:

			  (5)

(5) numaralı eşitlikte 
’dir. Bu eşitlik; cari işlemler hesabını net gelir-
de beklenen değişmelerin şimdiki değerine eşitle-
mektedir. Eğer ekonomik birimler ulusal nakit gir-
dilerinin gelecekte negatif olacağı beklentisine ka-
pılırlarsa, bir cari işlemler fazlası meydana gele-
cektir. Aksine, gelecekte net gelirlerinin artacağını 
öngördüklerinde ise cari işlemler hesabı açık vere-
cektir. Çünkü iyimser ekonomik birimler tasarruf-
larını kısacak ve yatırım harcamalarını arttıracak-
lardır. Bu basit model dönemler arası cari işlemler 
yaklaşımını özetlemekte ve cari işlemler dengesiz-
liklerinin ekonomik birimlerin net gelir beklentile-
rine ve dolayısıyla dönemler arası tüketim tercih-
lerine bağlı bulunduğunu göstermektedir.

3. Deneysel Çalışmalar ve Bulguları

İktisatçıların bir kısmı ulusal tasarrufların yatırım-
ları karşılayamamasından doğan açığı cari açık 

olarak tanımlamışlardır. Söz konusu bu açık yü-
zünden de bilimsel literatürde konunun finansal 
yönüne de dikkat çekilmiştir. Bu yüzden cari açık; 
finansal derinleşme, finansal serbestleşme, iç ve 
dış faiz oranları, kredi hacmi ve bütçe finansma-
nı gibi değişkenlerle güçlü bir etkileşim içinde ol-
muştur. Cari açığın finansal belirleyicilerine bakı-
lacak olunursa şu noktalar dikkat çekicidir. Reel 
faiz oranlarının düşmesi ve finansal serbestleş-
meyle güç kazanan kredi hacmindeki artış gibi un-
surlar cari açığı arttırmaktadır. Faiz oranlarındaki 
düşüş ve bütçe açıklarının etkileşimli olarak art-
ması, cari açığın genişlemesi sürecini güçlendir-
mektedir. Ancak cari açığın artması finansal derin-
leşmeyi bozmaktadır. Buna karşılık, finansal ser-
bestleşmeyle bağlantılı olarak finansal dışa açık-
lık ve bütünleşme düzeylerinin artması ise cari açı-
ğı düşürmektedir. Fakat ortaya çıkan bu sonuçların 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde farklılaştı-
ğı da tespit edilmiştir. Mesela Chinn ve Ito (2005), 
cari açığın artmasının gelişmekte olan ülkelerde 
finansal derinleşmeyi olumsuz etkilediğini belir-
lemişlerdir. Ayrıca finansal dışa açıklığın ise cari 
açığı azalttığına dair sonuçlar elde etmişlerdir. Ge-
lişmiş ülkelerde finansal dışa açıklık düzeyi ve fi-
nansal derinlik zaten yüksek olduğundan, bu de-
ğişkenlerin cari açıkla güçlü etkileşimleri pek yok-
tur. Bulgular değişkenler arasında önemli karşılık-
lı etkileşimlere de işaret etmektedir. Cari açıktan 
olumsuz etkilenen derinleşmenin cari açığı pozi-
tif etkilediği belirlenmiştir (Bkz. Chinn and Pra-
sad, 2000).

Bazı yazarlar özel kesim ve kamu kesimi yatırım-
larının artmasına dayalı ithalat artışının körükledi-
ği cari açık ile bunların finansmanındaki açık ara-
sında güçlü karşılıklı ilişkiyi ortaya koyarak, ta-
sarruf ve yatırımın temel makro ekonomik rolle-
ri üzerinde durmuşlardır (Chinn and Prasad, 2000; 
Brissimis v.d. 2010) .

Dışa açıklık oranlarının cari açığın düşmesinde et-
kili olduğu gözlemlenmiştir. Dış ticarete açıklık 
arttıkça ve rekabet gücü yükseldikçe ihracat oran-
larında gözlenen artışlar, cari açığın düşmesine 
katkıda bulunmaktadır. Bir başka önemli bulgu da, 
cari açıkların sürekliliği ile finansal gelişmelerin 
ve net yabancı aktiflerdeki artışların ilişkili bulun-
muş olmasıdır (Clower and Ito, 2011).

Gelişmekte olan ülkelerde, sermaye birikimi sağ-
lama çabaları net tasarrufları arttırarak cari açığın 
düşmesine pozitif etkilerde bulunsa da, AB gibi 
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25bölgesel bütünleşmelere nispeten yeni dâhil olan 
ve mali gücü düşük üye ülkelerin değerli ortak 
para nedeniyle ciddi cari açık sorunları yaşamaya 
başladıkları da gözlenmiştir (Herrmann and Joc-
hem, 2005).

Cari açığın önemli bileşenlerinden birisi olduğu 
neredeyse herkesçe kabul edilen bütçe açıklarının, 
özel tasarruflarla finanse edilmesi cari açıkları dü-
şürmektedir. Ama finansal kesimin dışa açıklık ve 
bütünleşme düzeylerindeki artış bu olumlu tesiri 
azaltmaktadır. Bir şekilde tasarrufların arttırılma-
sı, aşırı yüksek cari açık sorununun anahtarı gibi 
görünmektedir. Herrmann ve Jochem (2005), Aris-
tovnik (2007), Ketenci vd. (2010), Liang (2012) 
gibi birçok araştırmacının çalışmaları incelendi-
ğinde büyüme oranlarının artmasına dayalı gelir 
artışı, temel girdi mallarının fiyatlarındaki artışa 
dayalı özel tüketim harcaması düşüşleri, dışa açıl-
ma ve rekabet gücü kazanma gibi dolaylı unsurla-
rın tasarrufları arttırarak cari açığı düşürdüğü göz-
lenmiştir.

İncelenme bakımından az biraz geri planda kalmış 
olsa da faiz oranlarıyla cari açık arasındaki güçlü 
ilişki de gözden uzak tutulmamalıdır. Bu karşılık-
lı ilişkinin yurtiçi ve yurtdışı faiz oranlarına daya-
lı olarak iki boyutu vardır. Yurtiçi faizlerin artma-
sı, tasarrufları canlandırırken yatırımları ve ithala-
tı düşüren etkisinden ötürü cari açıkların düşme-
sine katkıda bulunmaktadır. Öte yandan yurtdışı 
faiz oranlarının artması, dış tüketimin azalmasına 
yol açtığından ihracatın düşmesiyle ve cari açığın 
artmasıyla sonuçlanabilmektedir (Bkz. Aristovnik, 
2007; Biztis vd., 2008; Sharma, 2012).

3.1. Uluslararası Çalışmalar

Son yıllarda cari işlemler açığına neden olan et-
kenler konusunda artan sayıda deneysel çalışma 
yapılmıştır. Bu çalışmaların çoğunda ciddi cari iş-
lemler açığı veren ülkeler merkez alınarak, açı-
ğın en fazla hangi unsurlardan etkilendiği araştı-
rılmaktadır. Bununla birlikte, sanayileşmiş ülke-
lerdeki cari işlemler açığına yönelik de azımsan-
mayacak çalışmalar yapılmıştır. Diğer yandan il-
gili yazın incelendiğinde gelişmiş, gelişmekte olan 
ve az gelişmiş ülkeleri birlikte inceleyen daha ge-
niş kapsamlı deneysel çalışmalar yapıldığı da gö-
rülmektedir. Değinilen son dönem çalışmaları-
nın başlıcaları; Chinn ve Prasad (2000), Chinn ve 
Ito (2005), Herrman ve Jochem (2005), Aristov-
nik (2007), Biztis vd. (2008), Brissimis vd. (2010), 

Yang (2010), Clower ve Ito (2011), Gibson vd. 
(2012), Liang (2012), Sharma (2012) olarak sıra-
lanabilir.

Cari açığın orta dönemli bileşenlerini gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelerden derlenmiş geniş bir ör-
neklemle deneysel olarak analiz eden Chinn ve 
Prasad (2000); tasarruf ve yatırımın temel mak-
ro ekonomik rollerini ele alan yapısal bir yakla-
şım kullanmışlardır. Kesit ve panel regresyon tek-
nikleriyle yaptıkları çalışmada, cari işlemler açığı-
nın bütçe açıkları ve net yabancı aktif stoklarından 
pozitif etkilendiğini belirlemişlerdir. Gelişmek-
te olan ülkelerde ise, finansal derinleşme ölçütle-
rinin cari açığı pozitif etkilediğini, buna karşılık 
dışa açıklık oranına dair alternatif ölçütlerin nega-
tif etkilediğini tespit etmişlerdir.

Chinn ve Ito (2005); 33 yıllık bir dönemde 117 ül-
keyi kapsayan bir veri seti ile yapmış oldukları 
araştırmada, cari açığı net dış aktiflerin GSYİH’ye 
oranı, bütçe açıklarının GSYİH’ye oranı, nispi 
gelir, nüfus, finansal derinleşme, belirsizlik, dışa 
açıklık gibi ölçütlerle açıklayan bir model kullan-
mışlardır. Cari işlemler açığının; bütçe açıkları ve 
net yabancı aktif stokları ile pozitif bir ilişki için-
de olduğunu belirlemişlerdir. Oysa diğer tüm de-
ğişkenlerle cari işlemler açığı negatif ilişkili bu-
lunmuştur. Sabitlenmiş etkiler (fixed effects) panel 
regresyon tekniğine dayanan çalışmalarında, ge-
lişmekte olan ülkelerde cari açığın GSYİH’ya ora-
nının düşük, ABD gibi sanayileşmiş ülkelerde ise 
aynı oranın aşırı veya yüksek tahmin edildiğini de 
gözlemlemişlerdir. Öte yandan gelişmekte olan ül-
kelerde cari açığın artmasının finansal derinleşme-
yi olumsuz etkilediği ve finansal dışa açıklığın dü-
zeyindeki artışın cari açığı azalttığı yönünde güçlü 
olmasa da bazı kanıtlar elde etmişlerdir.

Merkez ve Doğu Avrupa’daki AB üyesi ülkelerin 
cari açıklarının sergilediği artışı panel veri teknik-
leri ile araştıran Herrmann ve Jochem (2005), bu 
ülkelerdeki nispi gelir düzeyi ve yüksek sermaye 
tesisi gibi gelişme aşamasına dair özelliklerin öne-
mine dikkat çekmişlerdir. Herrmann ve Jochem’in 
başlıca bulguları şu şekilde sıralanabilir: Gelir açı-
ğının daralmasının önemli pozitif etkileri olması-
na karşın, büyük oranda paradaki reel değerlenme 
nedeniyle açıklar yükselmektedir. Bütçe açıkları-
nın net etkisi az olsa da, bunların özel tasarruflar-
la finanse edilmesi cari açık üzerindeki potansiyel 
olumsuz tesirlerini düşürmektedir. Finansal kesi-
min artan bütünleşme düzeyi cari açıkları yükselt-
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26 mektedir. Ancak AB kapsamındaki kur düzenle-
meleri açığın azalmasına olumlu etki yapmaktadır.

Kısa ve orta dönemde cari açıkla bir dizi makro 
değişken arasındaki bağlantıları ele alan Aristov-
nik (2007), özellikle Orta Doğu ve Kuzey Afrika 
ülkelerini mercek altına almıştır. Dinamik panel 
veri tekniği ile yaptığı analizlerde, 1971-2005 dö-
neminde söz konusu ülkelerde cari açığın, yüksek 
iç ve dış yatırımlardan, kamu harcamalarındaki ar-
tıştan, dış faiz oranlarından olumsuz etkilendiğini 
belirlemiştir. Diğer yandan ekonomilerin dışa açıl-
ması, artan petrol fiyatları, büyüme oranlarındaki 
artış bu ülkelerin cari açığını azaltmaktadır. Çün-
kü bu etkiler ulusal tasarrufları da yükseltmekte-
dir. Cari açıklarda nispeten yüksek bir süreklilik 
olduğu da belirlenmiştir.

Biztis vd. (2008), Yunan ekonomisinde cari işlem-
ler açığını etkileyen faktörleri deneysel olarak in-
celemiş ve bu bağlamda Johansen eşbütünleş-
me (cointegration) analizi ve hata düzeltme mo-
deli (error correction model) kullanarak 1995:I ile 
2006:IV arası dönemi üçer aylık olarak analiz et-
mişlerdir. Uzun dönemli bir bakış açısına dayanan 
bu analizlerde; rekabetteki bozulma, süre giden 
reel yakınsamaya yol açan düşük faiz oranları ve 
finansal serbestleşmenin desteklediği güçlü kredi 
büyümesi, mali genişleme ve Yunan ekonomisinin 
döngüsel pozisyonunun cari açığı yüksek oranda 
etkilediğini belirlemişlerdir. Ayrıca kısa dönemde, 
hem petrol hem de nakliye fiyatlarının dışsal fak-
törler olarak cari işlemler açığında önemli rolleri 
olduğunu ortaya koymuşlardır.

1960-2007 döneminde Yunanistan’ın cari işlemler 
açığını inceleyen Brissimis v.d. (2010), 1999 son-
rası dönemde cari işlemler açığı yüksek bir sürek-
lilik sergileyen ülkenin dış borçlarının sürdürüle-
bilirliğinin arttığını tespit etmişlerdir. Ulusal tasar-
ruflar ile yatırımlar arasındaki bir açık olarak de-
ğerlendirdikleri cari işlemler açığını, uzun ve kısa 
dönemde eşbütünleşme (cointegration) yöntemiy-
le analiz etmişlerdir. Elde ettikleri bulgular, incele-
nen elli yıla yakın süreçte önemli yapısal değişme-
lerin meydana geldiği ve cari işlemler açığını et-
kilediği yönündedir. Brissimis ve arkadaşları mo-
dellerinde; özel kesimin finansmanının GSYİH’ye 
oranını da, finansal serbestleşmenin yaklaşık bir 
ölçütü olarak kullanmışlardır. 

Son yıllarda Asya ülkelerinde büyük ve sürekli-
lik gösteren cari açıkların varlığına dikkati çeken 

Yang (2010), 1980-2009 döneminde 8 en büyük 
ve yükselen Asya ekonomisinda cari açığın kısa ve 
uzun dönem bileşenlerini deneysel olarak araştır-
mıştır. VAR ve Johansen eşbütünleşme teknikleri-
ni kullanan Yang, cari açığın ülkeden ülkeye farklı 
nedenlerden kaynaklandığını, tümünde geçerli tek 
bir bileşeni olmadığını ifade etmektedir. Ama sü-
recin başlangıcında net dış aktifler ve dış ticarete 
açıklık önemli bir rol oynamıştır. Yang, bunların 
kısa dönemde açık üzerindeki etkilerinin az oldu-
ğuna dikkati çekmektedir. Reel kurlar ise, Yang’ın 
belirlemelerine göre açıklar üzerinde ne kısa ne de 
uzun dönemde önemli bir rol oynamamıştır.

Clower ve Ito (2011), cari işlemler açığının di-
namiklerini, özellikle sürekliliğini ve bileşenleri-
ni incelemişlerdir. Yerel olarak durağan olmayan 
cari açıkların uzun dönem bütçe koşulu altında du-
rağan oldukları varsayımı altında, 70 ülke verile-
rinden meydana gelen bir panel veri analizi yap-
mışlardır. Bu çerçevede doğrusal birim kök testle-
ri ve Markov eşleşmesi birim kök testleri (Markov 
switching ADF) yaptıkları analizler farklı bulgular 
ortaya koymuştur. Markov eşleşmesine dayanan 
testler, cari işlemler açığındaki rejim değişmeleri-
nin yerel olarak durağanlık olmayan birçok ülkede 
zamanlama ve durağanlık süreleri farklı olsa bile 
durağanlığa işaret etmektedir. MS-ADF testleri ile 
sağlanan yapısal kırılma tarihleri ile cari açıkla-
rın sürekliliği de sorgulanmıştır. Öte yandan tica-
ri açıklık eksikliğinin, net yabancı aktiflerin ve fi-
nansal gelişmelerin cari açıkların sürekliliğini art-
tırdığı gözlenmiştir. Buna mukabil, kur rejiminin 
açıkların sürekliliğinin güçlü bir bileşeni olmadığı 
da anlaşılmıştır. Bununla birlikte, yükselen ekono-
milerde sabit kur rejiminin cari açığın durağan ol-
mamasına yol açtığı olasıdır.

Gibson vd. (2012), Yunanistan’ın AB’ye 2001’de 
dâhil olmasından bu yana artan mali ve cari açık-
ların Yunan finansal krizinin temel nedenleri oldu-
ğunu ifade etmişlerdir. Bu bağlamda spread’ler ve 
bunların uzun dönem temel bileşenleri ile cari açık 
arasında eşbütünleşme ilişkilerine dayalı bir ana-
liz yapmışlardır.

ABD’nin cari açığını regresyon ve VAR yön-
temleriyle 1986-2011 döneminde analiz eden Li-
ang (2012); Doğu Asya ülkelerinin cari ve gecik-
meli tasarruf oranları ile cari işlemler rakamları-
nın ABD cari açığı üzerinde büyük bir rolleri ol-
duğunu ortaya koymuştur. Liang, ayrıca Granger 
nedensellik testleri ve varyans ayrıştırması ile ve-
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27rimlilik artışındaki büyüme ile yabancı dış talebin 
ABD cari açığını yükselttiğini belirlemiştir. 

ABD cari işlemler açığının uzun dönemli bileşen-
lerini araştıran Sharma (2012) ise, önceki çalış-
maların mali, parasal ve ticari politikaya dair de-
ğişkenleri dikkate aldıklarını ama hiçbirinin faiz 
oranları ile cari açık arasındaki eşbütünleşme iliş-
kisini ele almadığını belirtmektedir. Faiz oranları 
ile cari açık arasında güçlü bir uzun dönem ilişki-
si belirleyen Sharma, bu amaçla farklı faiz oranları 
ile cari işlemler açığı ve ticari dengesizliklerin bi-
leşenlerini ilişkilendirmiştir.

3.2. Türkiye Üzerine Yapılmış Çalışmalar

Türkiye uzun yıllardır ciddi cari açık sorunu yaşa-
yan bir ülke olarak son dönemde pek çok deney-
sel çalışmaya konu olmuştur. Bu çerçevede Türki-
ye üzerine yapılan çalışmalardan bazıları; Erkılıç 
(2006), Bahadır ve Kahler (2008), Erdoğdu (2008), 
Erdoğan ve Bozkurt (2009), Lebe v.d. (2009), Pe-
ker ve Hotunluoğlu (2010), Azgun (2011), Yaprak-
lı (2011), Kayıkçı (2011 ve 2012) olarak sıralana-
bilir. Sözü edilen çalışmaların önemli bir bölümü 
vektör ardışık bağlanım gibi zaman serisi teknik-
lerine dayanmaktadır.

Erkılıç (2006), büyüme, cari açık ve enflasyon iliş-
kisi çerçevesinde yaptığı araştırmada bu değişken-
lerin yönünü belirleyecek politika tercihlerinin bir 
büyüme enflasyon ikilemine neden olacağını ileri 
sürmüştür. İç ve dış ekonomik ve siyasi gelişme-
lerin cari açık üzerindeki etkilerinin önemine vur-
gu yapmıştır. 

Bahadır ve Kahler (2008), Türkiye’nin sergilediği 
önemli yapısal değişime ve artan makro istikrarı-
na karşılık sürekli artan cari işlemler açığının sür-
dürülebilirliğini senaryo analizi ile incelemişler-
dir. Güçlü Türk Lirası nedeniyle cari açığın sürdü-
rülebilirliğinin düştüğünü ve bir devalüasyon ya-
pılmasının kaçınılmaz olduğunu ifade etmişlerdir.

Erdoğdu (2008), eşik vektör ardışık bağlanım 
(treshold vector autoregression) tekniği ile yaptığı 
analizde, parasal ve faiz oranı farkına (interest rate 
spread) dayalı şokların cari açık üzerinde ciddi et-
kileri olacağını belirlemiştir.

Erdoğan ve Bozkurt (2009), MGARCH yöntemi 
ile Türkiye’de cari açığın belirleyicilerini araş-
tırmışlar; bu bağlamda petrol fiyatları, M2 para 

arzı, ihracatın ithalatı karşılama oranı, enflasyon 
ve enflasyon belirsizliği, döviz kuru ve döviz kuru 
belirsizliği, doğrudan yabancı yatırımların GSYİH 
içindeki payı gibi değişkenleri içeren bir modelle-
me yapmışlardır. Elde ettikleri bulgulara göre sıra-
lanan bu değişkenler içinde cari açığı en iyi açık-
layanlar ihracatın ithalatı karşılama oranı ve petrol 
fiyatları olarak tespit edilmiştir.

Lebe ve arkadaşları (2009), yapısal vektör ar-
dışık bağlanım (structural vector autoregressi-
on / SVAR) yöntemiyle Türkiye ve Romanya’da 
GSYİH, reel efektif kur ve cari işlemler açığı ara-
sındaki ilişkileri incelemişlerdir. Elde ettikleri bul-
gular büyümede meydana gelen bir şokun cari iş-
lemler açığını çok yüksek oranda etkilediğini gös-
termektedir.

Peker ve Hotunluoğlu (2009) ise, vektör ardışık 
bağlanım modeliyle yaptıkları analizle reel döviz 
kuru, reel faiz oranı ve İMKB’deki gelişmelerin 
cari açığın en önemli bileşenleri olduğu sonucu-
na varmışlardır. Peker ve Hotunluoğlu milli geli-
rin cari açık üzerindeki etkisinin ise sınırlı olduğu-
nu gözlemlemişlerdir.

Kayıkçı (2011 ve 2012), son yirmi yıllık dönem-
de Türkiye’nin cari işlemler açığı üzerinde yüksek 
ekonomik büyüme hızının ve artan yatırım har-
camalarının etkili olduğunu ifade etmiştir. Yaptı-
ğı vektör ardışık bağlanım analizi ile cari işlemler 
açığı üzerinde büyüme, dışa açıklık, petrol fiyatla-
rı ve kurun değer kazanma oranı gibi değişkenlerin 
önemli etkileri olduğunu ortaya koymuştur.

Azgun (2011), “ikiz açıklar” (twin deficits) hipo-
tezinden hareketle bütçe açıkları ile cari işlemler 
açıkları arasındaki ilişkinin dinamiklerini belirle-
mek için vektör ardışık bağlanım analizine dayalı 
bir çalışma yapmıştır. İki açığın karşılıklı dinamik 
ilişkilerinin incelendiği 1989-2009 dönemini kap-
sayan bu çalışmada, kamu harcamalarının borçla-
narak finanse edilmesinin tüketim harcamalarını 
ve net ihracatı arttırdığı ve Rikardocu denklik hi-
potezi çerçevesinde bütçe açıklarının finansmanı-
nın tüketim kararları üzerinde etkili olmadığı fik-
rinin Türkiye ekonomisi için geçerli olmadığı so-
nucuna varılmıştır. Ayrıca kamu harcaması şokları 
kamu borçları ve net ihracat üzerinde etkilidir. Az-
gun, kamu borçlarının dış ticaret dengesi üzerinde 
etkili olmadığını, ama diğer yandan kurların faiz 
oranları üzerinde önemli etkileri olsa da net ihracat 
üzerinde etkilerinin olmadığını belirlemiştir.
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28 Türkiye’nin dış ticaret açıklarını etkileyen faktör-
leri maliye, para ve döviz kuru politikaları çerçe-
vesinde inceleyen Yapraklı (2011), sınır testi yak-
laşımını temel alan bir analiz yapmıştır. Elde ettiği 
sonuçlar uzun dönemde dış ticaret açığının bütçe 
açığından pozitif, para arzından negatif, reel efek-
tif kurlardan ise pozitif ama istatistik olarak an-
lamsız bir şekilde etkilendiğini belirlemiştir. Kısa 
dönemde ise, cari açık para arzından pozitif, diğer 
iki değişkenden ise uzun dönemdekiyle aynı doğ-
rultuda etkilenmektedir.

3.3. Uluslararası Çalışmalar Işığında Analiz 
Edilecek Modelin Teorik Yapısı

Bu alt bölümün başlarında değinilen uluslarara-
sı çalışmalardan hareketle Türkiye üzerine yapıla-
cak analizin bir VAR modeline dayandırılması be-
nimsenmiştir. Yine diğer araştırmalar çerçevesin-
de, cari açığın GSYİH’ye oranı (CA), finansal ser-
bestleşme (FS), finansal derinleşme (FD) ve reel 
kurların (RK) bağımlı değişkenler olarak analize 
dâhil edilmesine karar verilmiştir. Söz konusu de-
ğişkenlerin tercihi keyfi olmayıp, bunların güncel 
bilimsel araştırmalarda cari açıkla yüksek etkile-
şim sergilediklerinin gözlenmesi ve benzer bir et-
kileşimin Türkiye için de sorgulanması esasına da-
yanmaktadır. Kullanılan VAR(p) modelinin yapı-
sı aşağıdaki (6) ve (7) numaralı eşitliklerde sunul-
muştur:

		
					     (6)

				    (7)

(6) numaralı eşitlikte VAR(p) modelinin paramet-
rik genel yapısı, (7) numaralı eşitlikte ise aynı mo-
delin matris gösterimi görülmektedir. Y bağım-
lı değişkenler vektörünü, X bağımlı değişkenlerin 
gecikmeleri ile diğer dışsal değişkenlerden oluşan 
bağımsız değişkenler matrisini simgelemektedir. 
Modelde  katsayılar matrisi ve  kalıntılar vek-
törüdür. Analiz edilecek değişkenler bakımından 
(7) numaralı model aşağıdaki gibi de yazılabilir:

		  (8)

Çalışmamızın ekonometrik analizlerinde (8) nu-

maralı VAR modeli kullanılacaktır.

4. 1991-2012 Döneminde Başlıca Ekonomik 
Gelişmelerin Bir Özeti

Bilindiği gibi Türkiye 1970’lerin başlarından iti-
baren başta bütçe dengesizlikleri olmak üzere ya-
pısal sorunların kaynaklık ettiği yüksek kronik 
enflasyon sorunu ile mücadele etmek zorunda kal-
mıştır. 1980’den sonra ekonomik politikalardaki 
köklü değişime karşın enflasyon yüksek düzeyini 
korumuştur. Bu dönemde uygulanmaya başlanan 
daha liberal ve dışa açık politikalar çerçevesinde 
ihracat öncülüğünde sanayileşme ve finansal ser-
bestleşme stratejilerine karşın yapısal makro so-
runların çözülememesi nedeniyle 1990’lara gelin-
diğinde enflasyon ülkenin hala başlıca ekonomik 
sorunu olma vasfını sürdürmüştür. Ancak 1980le-
rin ortalarından itibaren dış âlemle artan ilişkiler 
nedeniyle ödemeler dengesi sorunları, özellikle 
cari açık sorunu da güçlü şekilde enflasyona eş-
lik etmeye başlamıştır. TCMB 1989’da açıkladı-
ğı ve 1990’da uygulamaya koyduğu para programı 
ile 1980’lerin başından itibaren uyguladığı para ve 
kur politikalarında önemli değişikliklere gitmiştir. 
Bu bağlamda M1, M2 gibi geniş tanımlı parasal 
büyüklükler yerine TCMB bilanço büyüklüğünün 
denetim altına alınması ve kamu kesimine açılan 
kredilerin sınırlandırılması gibi önemli değişiklik-
ler söz konusu olmuştur. Ekonomiye likidite sağ-
lanması için kamu kredileri yerine, net dış varlık-
lardaki, yani ülkeye giren dövizlerdeki artışın ter-
cih edilmesi kararlaştırılmıştır. Piyasalara likidite 
sağlanırken, kurlar ve faiz oranlarının istikrarının 
gözetilmesi de hedeflenmiştir.

Ancak 1994’e gelindiğinde bu hedeflerin sağlana-
madığı, enflasyon ve ona paralel olarak kur artış-
larının devam ettiği, ekonominin daha da kırılgan-
laştığı bir döneme girilmiştir. Bu gelişmelerin te-
melinde bütçe disiplini sağlanamaması ve kamu 
kesimi finansmanında para politikalarının kulla-
nılması etkili olmuştur. 1994’ün başında TL’nin 
%14 oranında devalüe edilmesi ile meydana ge-
len krizi takiben 5 Nisan 1994’de bir istikrar ted-
birleri paketi açıklanmıştır. Ana başlıkları; kamu 
açıklarının azaltılması, parasal kontrolün arttırıl-
ması ve banka sisteminin denetimi şeklinde ifade 
edilebilecek bu paket bir süre uygulansa da daha 
sonraları işlevini yitirmiştir. Köklü yapısal tedbir-
ler alınmadığından, 1999 sonlarına gelindiğinde 
1994 krizi öncesi koşulların çok daha güçlü şekil-
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29de kendilerini tekrar ettikleri gözlenmiştir. Siyasi, 
finansal ve makro istikrarsızlık, artan cari açık ve 
bütçe açıkları sonucunda yüksek enflasyon, dalga-
lı faiz ve kurlar yeni bir finansal krize zemin hazır-
lamıştır. Kasım 2000’de sınırlı bir sarsıntıyı taki-
ben Şubat 2001’de asıl büyük kriz patlak vermiş-
tir. İlginç olansa, bu krizin hemen öncesinde IMF 
ile imzalanan yeni bir stand-by anlaşması eşliğin-
de yeni bir istikrar tedbirleri paketinin yürürlüğe 
konulmuş olmasıdır. Kriz tam da kamu maliyesi, 
bankacılık ve sosyal güvenlik alanlarında reform 
çabalarına girişildiği bir anda patlak vermiştir. Sa-
bit kur rejiminin benimsendiği istikrar planını ta-
kiben ortaya çıkan krizle birlikte kurlarda büyük 
artışlar gözlenmiştir. 

Krizi izleyen dönemde yapısal reformlar konusun-
daki irade daha da güçlenmiş, özellikle 2003’den 
sonra kamu maliyesi reformu ve izlenen sıkı para 
politikaları ile fiyatlara, kurlara ve faizlere önem-
li oranda istikrar kazandırılmıştır. Enflasyon oran-
larının giderek düştüğü, kur ve faizlerin istikrar 
kazandığı bu süreçte, ödemeler dengesi sorunları 
özellikle de cari açık sorunu devam etmiştir. Bu-
nun en önemli nedenleri, TL’nin bu süreçte aşırı 
değerlenmesi ve Türk ihraç mallarının ikame es-
nekliklerinin düşük oluşu olarak gösterilmekte-
dir. 2012’ye gelindiğinde kurlar gerçekçi düzey-
lere çekilmiş olsa da cari açık sorunu sürmektedir. 
Bugüne kadar ki süreçte artan makro istikrar nede-
niyle cari açık sürdürülebilirliğini korumuştur. An-
cak bunun nereye kadar devam edeceği sorgulan-
maktadır. Cari açıktaki kronikleşme, uluslararası 
yazındaki araştırmaların sonuçlarına göre geçmişe 
bağlılığa yani sürekliliğe de işaret etmektedir. Bu-
nunla birlikte şu an önümüzdeki en önemli sorun 
cari açığın sürdürülebilirliği olarak görülmektedir.

5. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Çalışmada, değişken olarak cari işlemler açığı, net 
dış aktifler, reel kur sepeti, ticari banka kredileri 
ve sabit fiyatlarla GSYİH kullanılmıştır. Sırasıyla 
cari işlemler açığı ve net dış aktiflerin GSYİH’ya 
oranları hesaplanmış, ardınsan finansal serbest-
leşme ölçütü olarak da ticari banka kredilerinin 
GSYİH’ye oranı kullanılmıştır. Reel kur sepeti ise 
orijinal haliyle analizlere dahil edilmiştir. Analiz 
edilen veri seti, 1991:12 ile 2012:4 yılları arasını 
kapsamakta ve 245 aylık gözlemden meydana gel-
mektedir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dağıtım 
Sisteminden temin edilmiştir ve ardından logarit-

ma dönüşümü uygulanmıştır.

Analizin ilk aşamasında düzey değerlerine loga-
ritma dönüşümü uygulanan ve hareketli ortala-
ma yöntemi kullanılarak mevsimsellikten arındı-
rılan değişkenlere alternatif birim kök sınamala-
rı uygulanmıştır. Bu çerçevede Genişletilmiş Dic-
key ve Fuller (1979, 1981), Dickey-Fuller GLS 
(Schwert, 1989, Elliot, Rothenberg ve Stock, 
1996), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt ve Shin (K.P.S.S.) (1992), Elliot, 
Rothenberg ve Stock P Testi (1996) ve Ng-Perron 
(2001) birim kök testleri uygulanmıştır. K.P.S.S. 
testi ile Ng-Perron MSB ve MPT testleri “incele-
nen seride birim kökün olmadığı”, diğer tüm test-
ler ise “birim kökün olduğu” hipotezini sınarlar. 
Bunlardan Phillips-Perron ve K.P.S.S. testlerinin 
uygun bant genişlikleri Newey-West (1994) tara-
fından geliştirilen yönteme göre belirlenmiş, diğer 
testlerde önem taşıyan uygun gecikme uzunlukları 
ise Schwarz bilgi kriterine göre saptanmıştır. Test-
lerin tümü; sabit terim içeren ve hem sabit terim 
hem de trend içeren alternatif birim kök modelle-
ri için ayrı ayrı uygulanmıştır. Elde edilen bulgular 
Tablo 1’de sunulmuştur.

Tablo 1’deki bulgular incelendiğinde testlerin tüm 
değişkenler açısından aynı doğrultuda sonuçlar 
vermediği ve tüm değişkenlerin farklı düzeylerde 
durağan oldukları gözlenmektedir. Genişletilmiş 
Dickey-Fuller, Phillips-Perron, K.P.S.S. ve hatta 
kısmen Dickey-Fuller GLS ile Elliot-Rothenberg-
Stock P testlerinin sonuçları örtüşmektedir. Sözü 
edilen testler; değişkenlerden finansal serbestleş-
me ve reel kur haricindekilerin düzey hallerinde 
durağan olduklarını göstermektedir. Yine de tüm 
değişkenlerin birinci farkları alınarak bunlara ye-
niden birim kök testleri uygulanmış ve bu kez reel 
kurlar da durağanlaşmış ama testlerin bir çoğun-
da finansal serbestleşme dizisi durağanlaşmamış-
tır. Diğer bir deyişle birinci fark durumunda finan-
sal serbestleşme hariç tüm değişkenler durağandır. 
Testler ikinci farklar hesaplanarak yinelendiğinde, 
finansal serbestleşme dizisi için durağanlık sağ-
lanmış, diğer değişkenlerde ise sonuçlar pek de-
ğişmemiştir. Değinilen bulgular gerek sabit terim 
içeren, gerekse sabit terim ve trend içeren alter-
natif model kalıplarında tutarlılık göstermektedir. 
Bu itibarla, yapılacak modellemeye reel kurların 
birinci, finansal serbestleşmenin ikinci farkı alı-
narak; tüm diğer değişkenlerinse düzey halleriy-
le dâhil edilmesi uygun bulunmuştur. Diğer taraf-
tan, değişkenlerin farklı mertebelerden durağanlık 
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sergilemeleri nedeniyle bir eşbütünleşme sınaması 
yapılmasına gerek görülmemiştir.

Bilindiği gibi analiz ettiğimiz dönem içinde üç 
önemli iç veya dış kaynaklı finansal kriz meyda-
na gelmiştir. Bunlar sırasıyla ulusal ölçekteki 1994 
Ocak ve 2001 Şubat krizleri ile küresel ölçekteki 
2007 ABD krizleridir. 2007’de ABD’de tutulu fi-
nans (mortgage) piyasasının çöküşü ile başlayan 
kriz ülkemize asıl etkisini Lehman Brother yatırım 
bankasının iflasını takiben meydana gelen ikinci 
büyük şok dalgasına bağlı olarak 2008 Eylül ayın-
dan itibaren göstermiştir. Dolayısıyla ülkemiz için 
üçüncü kriz tarihi olarak 2008’in Eylül ayı kabul 
edilebilir. Sayılan bu krizler analiz edilen değiş-
kenlerde özellikle de cari açık dizisinde güçlü bir 
yapısal kırılma potansiyeli taşıdıklarından, kırılma 
testleri yapılması yoluna gidilmiştir. Bu bağlamda, 
iki aşamalı bir yaklaşım benimsenmiştir. İlk aşa-
mada, cari açığın GSYİH’ye oranının bağımlı di-
ğer değişkenlerinse bağımsız olarak yer aldıkla-
rı bir regresyonun kalıntılarına “ardışık kalıntıla-
rın kümülatif toplamı” / A.K.K.T (cumulative sum 
of the recursive residuals / CUSUM), “ardışık ka-
lıntı karelerinin kümülatif toplamı” / A.K.K.K.T. 
(CUSUM of Squares) testlerini takiben, Chow tes-
ti, Quandt, Andrews bilinmeyen kırılma noktası 
testi (Quandt, Andrews unknown break point test) 
ve Bai-Perron çoklu kırılma testi uygulanmıştır. 
İkinci aşamada ise, tek kırılmalı bir birim kök tes-
ti olan ve olası kırılmaları dönem içi olarak tespit 
eden Zivot-Andrews testi uygulanmıştır. 

Grafik 1 ve 2’de sırasıyla A.K.K.T. ve A.K.K.K.T. 
testlerinden hareketle elde edilen sonuçlar sunul-
maktadır. Söz konusu grafiklerin A panelinde tah-
min edilen çoklu regresyon modelinin kümülatif 
kalıntılarının veya kümülatif kalıntı karelerinin 
ardışık en küçük kareler (recursive least squares) 
tahmininin %5 güven aralığındaki seyri sunulmuş-
tur. Açıkça görüldüğü gibi her iki grafikte de dizi 
güven aralığının dışına taşmıştır. Taşan dönemle-
rin “1” ve sıradan dönemlerin “0” şeklinde tanım-
landığı bir kukla dizi oluşturularak başlangıçtaki 
modele ilave bir bağımsız değişken olarak yerleş-
tirilmiş ve model yinelenmiştir. Grafiklerin B pa-
nellerinde sunulan, belirtilen tahmin sürecinin so-
nunda elde edilen kalıntı ve kalıntı karelerinin sey-
ri incelendiğinde taşmanın çok büyük oranda or-
tadan kalktığı gözlenmektedir. Belirlenen kırılma 
süreci 1995:1 ile 2009:4 dönemini kapsamaktadır.

Ardından yukarıda belirtilen diğer yapısal kırılma 
testleri uygulanmış ve bunların sonuçları Tablo 
2’de topluca sunulmuştur. Bulgular önemli oran-
da A.K.K.T. ve A.K.K.K.T. testlerine benzerlik-
ler gösterse de tek bir doğrultuları olduğunu söy-
lemek de mümkün değildir. Öncelikle başta öngö-
rüldüğü gibi 1994 Ocak, 2001 Şubat ve 2008 Ey-
lül aylarında münferit yapısal kırılmalar tespit edi-
lememiştir. Hemen tüm regresyon temelli testler, 
1995’in başlarında bir kırılma meydana geldiğini 
ve 2007’nin altıncı ayı ila 2009’un dördüncü ayı-
na dek sürdüğünü göstermektedir. Bai-Perron çok-
lu kırılma testi ise, ilginç bir şekilde incelenen dö-
nemde hiçbir kriz meydana gelmediğini ortaya 
koymaktadır (Bkz. Tablo 2’nin C Paneli). Zivot-
Andrews birim kök testi ise, dört kriterden üçüne 
göre kırılmanın 2004’ün 11’inci ayında meydana 
geldiği yönünde sonuç vermiştir (Bkz. Grafik 3 ve 
Tablo 2’nin D Paneli).

Bu çelişkili sonuçlar nedeniyle kesin bir kırılma 
noktası tahmin edilememiştir. Dolayısıyla 1995’de 
bir kırılma meydana geldiği ve 1995-2009 boyun-
ca bunun neden olduğu yapısal değişmenin sürdü-
ğü varsayılarak bir gölge değişken dizisi oluştu-
rulmuştur. Bu dizide 1995-2009 dönemi “1” diğer 
dönemler “0” olarak tanımlanmıştır. Söz konusu 
gölge değişken, kurulan VAR modeline bağımsız 
bir değişken olarak eklenmiştir. 

Bir sonraki aşamada birim kök testlerinin sonuç-
ları ışığında durağanlaştırılmış değişkenlerle VAR 
analizinin uygulanmasına geçilmiştir. Bu çerçeve-
de öncelikle, uygun gecikme uzunluğunun belir-
lenebilmesi için, dört gecikmeyle tahmin edilen 
modele, VAB gecikme uzunluğu belirleme test-
leri uygulanmıştır. Tablo 3’de sunulan sonuçlar, 
testlerin birçoğu açısından uygun gecikme uzun-
luğunun yedi olduğunu göstermiştir. Dolayısıy-
la model yedi gecikmeyle (VAB(7)) yinelenmiş-
tir. Tahmin edilen nihai modelin sağlamlığını (ro-
bustness) sınamak için kalıntılara tanı koyma (di-
agnostic) testleri uygulanmıştır. Bu bağlamda ar-
dışık bağlanım (autocorrelation) için Portmanteau 
ve Lagranj Çarpanı testleri, normallik (normality) 
sınaması için Jarque-Bera, Çarpıklık (Skewness) 
Ki Kare ve Basıklık (Kurtosis) Ki Kare testleri, 
farklı varyanslık (heteroscedasticity) olup olma-
dığının görülebilmesi için de White testi uygulan-
mıştır. Tablo 4’de sunulan sonuçlar incelendiğinde 
Lagranj Çarpanı testi haricinde tüm testlerden mo-
del kalıntılarının başarıyla geçtiği görülmektedir. 
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32 Grafik 1. Ardışık Kalıntıların Kümülatif Toplamı Testi

Grafik 2. Ardışık Kalıntı Karelerinin Kümülatif Toplamı Testi

Grafik 3. CA/GSYİH’nin Zivot-Andrews Kırılma Testinin Grafiği
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33Tablo 2. Alternatif Yapısal Kırılma Testlerinin Sonuçları

Panel-A: Chow Testi

Beklenen Yapısal Kırılmalar

1994m1 2001m2 2008m9

Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam.

F Testi: 1.3612 0.2481 1.3338 0.2580 1.8397 0.1219

Log.Olab.Or: 5.5649 0.2341 5.4544 0.2438 7.4916 0.1121

Wald Testi 5.4448 0.2446 5.3354 0.2546 7.3590 0.1181

Tespit Edilen Yapısal Kırılmalar

1995m1 2006m3 2007m6

Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam.

F Testi: 3.9618 0.0039 2.3432 0.0556 1.9751 0.0990

Log.Olab.Or: 15.8576 0.0032 9.5026 0.0497 8.0342 0.0903

Wald Testi 15.8472 0.0032 9.3729 0.0524 7.9007 0.0953

Yapısal Kırılma Tespit Edilen Dönemler

1995m1-2006m3 1995m1-2007m6 1995m2-2009m4

Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam. Test Değ. Anlam.

F Testi: 2.7975 0.0056 1.9751 0.0990 2.4963 0.0128

Log.Olab.Or: 22.4704 0.0041 8.0342 0.0903 20.1474 0.0098

Wald Testi 22.3804 0.0043 7.9007 0.0953 19.9704 0.0104

Panel-B: Quandt-Andrews Bilinmeyen Kırılma Noktası Testi

Test Değeri Anlamlılık* Test Değeri Anlamlılık*

Max. Olab.Or. F Testi (1995m2): 4.6046 0.0217 Bek. LR F Testi 1.2071 0.0666

Max. Wald F Testi (1995m2): 18.4186 0.0217 Bek. Wald F Testi: 5.8089 0.0273

Ort. Olab.Or. F Testi: 2.2639 0.0180 Ort. Wald F Testi: 9.0557 0.0180

Test Örneklemi: 1995m1-2009m4 Denklem Örneklemi: 1991m12-2012m4

Panel-C: Bai-Perron Çoklu Kırılma Testi

Kırılmalar: 0 1 2 3 4 5

Bayesyen Bilgi Krt.: 502.5946 511.7642 512.9755 520.9145 538.8940 564.1056

Log.Olab.Or.: -237.5442 -228.3758 -215.2283 -205.4447 -200.6813 -199.5339

Kal.Kare.Topl.: 99.7350 92.5430 83.1251 76.7444 73.8175 73.1293

Katsayıların Sayısı: 5 10 15 20 25 30

Panel-D: Zivot-Andrews Kırılma Testi

Kritik Değerler

Min. t Testi Gecikme Kırılma Noktası 1% 5%

Sabit İçeren Model: -7.033 2 2004m11 -5.43 -4.80

Trend İçeren Model: -6.635 2 2002m2 -4.93 -4.42

Her İkisini de İçeren Model: -6.999 2 2004m11 -5.57 -5.08

(*) Hansen (1997)’ye göre hesaplanmıştır.
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34 Böylece tahmin edilen vektör ardışık modelinin is-
tatistik açıdan sağlam ve tutarlı olduğu kabul edi-
lerek etki-tepki fonksiyonları hesaplanmıştır. He-
saplanan 24 ay ufuklu etki-tepki fonksiyonlarının 
grafikleri Grafik 4’de sunulmaktadır. 

Cholesky yöntemine göre ölçülen tepkiler ince-
lendiğinde, cari açığın GSYİH’ye oranının finan-
sal serbestleşme şokuna olan tepkisi giderek şid-
detini kaybetse de 24 ay sürmektedir. Ama en güç-
lü tepkiler ilk 12 ila 14 aylık süreçte gözlenmek-
tedir. Cari açığın GSYİH’ye oranının net dış ak-
tiflerin GSYİH’ye oranında meydana gelen bir 
şoka olan tepkisi, yaklaşın on aylık ciddi bir sıçra-
ma gösteren ve ardından neredeyse tamamen du-
ran bir süreç sergilemektedir. Benzer şekilde Cari 
açığın GSYİH’ye oranının reel kur şoklarına tep-
kisi de ilk dört ila altı aylık süreçte hızlı bir düşüş 
yönlü salınımın ardından tümüyle sıfıra düşmekte-
dir. Cari açığın GSYİH’ye oranında meydana ge-
len şoklara, net dış aktiflerin, finansal serbestleş-
menin ve reel kurların tepkileri de bir öncekilerin 

neredeyse aynısı, fakat aynadaki aksi gibi tam zıd-
dıdır. Simülasyonlarda gözlenen bu seyir, değiş-
kenlerin güçlü bir karşılıklı etkileşim içinde ol-
duklarına işaret etmektedir. Eğer finansal serbest-
leşme ile cari açık etkileşimi sayılmazsa, tüm şok-
lar ve karşılıklı etkileşimler en fazla bir yıl ömürlü 
gibi görünmektedir. Oysa finansal serbestleşme-
nin cari açıkla etkileşimi her iki yönde de neredey-
se iki yıla yayılmaktadır. Bu da cari açığın finan-
sal değişkenlerden daha fazla etkilendiği ve bunla-
rı daha fazla etkilediği konusunda önemli bir ipu-
cu sunmaktadır. Ancak bu etkileşimin nispi şidde-
ti diğerlerine oranla daha düşüktür. Gerek net dış 
aktifler gerekse reel kurlarla cari açığın etkileşim-
leri kısa ömürlü olsa da derin salınımlar içermek-
tedir. Bu bulgular, cari açığın doğası gereği yurtdı-
şı kaynaklı ekonomik değişkenlerle güçlü ve sıkı 
bağlarına karşılık, ülkenin tasarruf yetersizliğinin 
bir göstergesi olması bakımından güçlü bir finan-
sal boyutu olduğunu göstermesi bakımından da 
önemlidir. 

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Uzunluğu Belirleme Testleri

Gecikme Log.Olab. LR Testi Nihai Tah. Hat. Akaike B.K. Schwarz B.K. HQ B.K.

0 270.9474 -- 7.16E-08 -2.26338 -2.18977 -2.23371

1 696.8921 830.1390 2.36E-09 -5.67568 -5.23403 * -5.49763 *

2 723.2093 50.17073 2.33E-09 -5.68689 -4.87720 -5.36046

3 760.4574 69.42408 2.10E-09 -5.79113 -4.61340 -5.31632

4 775.0135 26.51062 2.30E-09 -5.70224 -4.15647 -5.07906

5 796.5769 38.35538 2.38E-09 -5.67300 -3.75918 -4.90143

6 832.6632 62.65201 2.17E-09 -5.76735 -3.48549 -4.84741

7 895.8092 106.9450 * 1.57E-09 * -6.09199 * -3.44210 -5.02368

8 904.9733 15.13048 1.81E-09 -5.95722 -2.93928 -4.74053

Tablo 4. VAR Modeli Kalıntı Tanı Koyma Testleri

Ardışık Bağlanım Testleri Normallik Testleri Farklı Varyanslık 
Testi

Gec.

Portmanteau 
Testi

Lagranj Çarpanı 
Testi Jarque-Bera Skewness Ki 

Kare
Kurtosis Ki 

Kare (White Testi)

139.0169 184.2792 22.2297 4.9006 6.3388 1151.7430

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0268) (0.0118) (0.0000)

8 12 -- -- -- --

6. Sonuç

Bu araştırmada cari açığın belirleyicileri ve bunla-
rın karşılıklı etkileşimleri incelenmiştir. İlgili ulus-

lararası yazın incelenmiş ve cari açığı belirleme 
gücü en yüksek olan değişkenlerin, Türkiye’deki 
cari açık üzerinde herhangi bir etkileri olup ol-
madığı araştırılmıştır. Bu bağlamda, cari açığın 
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35GSYİH’ye oranı ile finansal derinleşme, net dış 
aktifler, reel kurlar etkileşimleri bir VAR modeliy-
le analiz edilmiştir. Elde edilen bulgular cari açık 
ile finansal derinleşme, net dış aktifler, reel kur-
lar arasındaki güçlü karşılıklı etkileşimlerin var ol-
duğunu ortaya koymaktadır. Bununla birlikte cari 
açıkta meydana gelebilecek şok niteliğindeki ge-
lişmeler diğer değişkenlerde derin ve kalıcı etkiler 
doğmasına da yol açmaktadır. Bu itibarla cari açı-
ğın büyük makro kırılganlıklar yol açma potansi-
yeli hayli yüksektir.

Bu bulgular büyük oranda ilgili yazında yapıl-
mış çalışmalarla tutarlıdır. Türkiye’ye dâir yapıl-
mış diğer çalışmalarda da benzer deneysel sonuç-
lar elde edilmiştir. Ancak serbestleşmenin cari açık 
ile etkileşimi konusundaki bulgular önemli ölçü-
de özgündür. Bu bulgular ışığında finans kesimin-
de meydana gelebilecek değişmelerin cari den-
ge üzerinde güçlü bir rolü olduğu görünmektedir. 

Net dış varlıkların GSYİH’ye oranı ve reel kur-
la da cari açık arasında güçlü karşılıklı etkileşim-
ler göze çarpmaktadır. Bu karşılıklı etkileşimler, 
özellikle yurtdışı kaynaklı kriz ve kırılganlıklarla 
daha tehlikeli boyutlara ulaşabilir. Cari açığın ma-
kul seviyelere indirgenmesi ve bunun kalıcı kılına-
bilmesi için yapısal tedbirler alınması gerekmek-
tedir. Geçmişte meydana gelen tüm ciddi krizler-
de net dış aktif dengelerindeki değişmeler ve bun-
ların reel kurlar üzerindeki etkileri önemli kırılma 
noktaları olmuştur. 1994, 2001 ve son olarak da 
2008 krizlerinde bu durum gözlenmiştir. Para ve 
kur politikalarının cari açığı düşürecek şekilde ya-
pılandırılması, ülkemizi özellikle dış kaynaklı kı-
rılganlıklara karşı daha dirençli hale getirecektir. 
Aksi takdirde büyük ve bulaşıcılık eğilimi göste-
ren uluslararası krizler, özellikle de gelişmiş ülke-
ler ve/veya yakın ticari ilişkiler içinde olduğumuz 
ülkelerde meydana gelen krizler ülkemiz için cid-
di bir tehdit kaynağı olacaktır. 

Grafik 4. Bir Standart Sapmalık Şoka Değişkenlerin Tepkileri (Tepki Ölçme Yöntemi: Cholesky)
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